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金融衍生品

股指：
今日四组期指延续反弹，IH、IF、IC、IM
主 力 合 约 分 别 收 涨 0.81% 、 1.61% 、
2.17%、1.73%。现货A股三大指数集体走
强，沪指涨1.30%，收报3931.84点；深证
成指涨1.95%，收报13801.00点；创业板
指涨2.01%，收报3316.97点。沪深京三市
成交额2.19万亿，较前日放量968亿。行业
板块几乎全线上扬，电力、通信设备、稀
土、通信服务、贵金属、酒店餐饮、能源
金 属 、 旅 游 景 区 、 航 空 机 场 板 块 涨 幅 居
前，仅光伏设备板块逆市微跌。股指延续
反弹主要是受益于内外共振，海外地缘政
治风险出现短期缓和信号，全球资本市场
风险偏好回升，为A股提供了偏暖的外部氛
围。国内政策端持续释放暖意，“算电协
同”等产业方向获得明确指引，提升了电
力、算力等板块的做多热情。后续来看，
虽然市场成交额比前日释放近万亿，但总
成交仍然不高，成交小幅释放而非大规模
流入，说明增量资金仍在观望。此外，地
缘局势仅为暂时缓和，并未彻底明朗，一
旦外部扰动再度升温，市场情绪仍可能被
影响，短期指数在修复反弹过后，或仍以
反复震荡为主。

有色

沪镍：
今日沪镍主力合约收盘136130元/吨，涨
幅1.08%。供应端，菲律宾总统宣布国家
进入能源紧急状态，油价拉涨直接推高镍
矿开采及运输环节的燃料成本，矿山镍矿
开采成本增加，少数矿山镍矿开采可能受
到影响。当前镍矿供应偏紧，矿价持续高
位运行，成本端对产业链形成支撑。国内
精炼镍新产能继续投放，3月产量预计环比
增7.8%。需求端，不锈钢终端消费逐步复
苏，3月排产相应提升，社会库存当周小幅
去库；三元前驱体3月排产环比大增，但新
能源出口退税及购置税补贴政策退坡，三
元材料4月排产预计有所下调。库存方面，
截止3月24日，LME镍库存282888吨，前
值282792吨。综合来看，矿端成本支撑较
强，但美元指数及高库存持续积累对价格
形成压制，镍价预计维持宽幅震荡，重心
小幅上移格局。

碳酸锂：
今日碳酸锂走势维持升势，主力合约收盘
价159120元/吨，涨幅4.34%。近期碳酸锂
供应端扰动持续，需求端整体保持韧性，
碳酸锂价格获振上扬。供应方面，2月津巴
布韦矿业部已宣布暂停所有原矿及锂精矿
出口，目前出口禁令尚未解除，且矿企与
政府的谈判进程及政策落地周期大概率将
长于此前预估，加剧市场对锂矿进口短期
受阻难以缓解的忧虑。需求方面，储能满
产与单车带电量增加一定程度上抵消了一
季度车市因季节性和政策退坡带来的疲弱
表 现 。 整 体 来 看 ， 当 前 市 场 库 存 处 于 低
位，且矿端持续受到扰动，这对锂价下方
构成一定支撑，后续需持续跟踪津巴布韦
锂矿政策进展以及下游4月排产实际落地情
况，短期锂价预计偏强震荡。

能化

原油：
今日原油主力合约期价收跌3.72%。当地
时间25日，伊朗常驻联合国代表团发表声
明表示，非交战国家的船只可以安全通过
霍尔木兹海峡。预计短线将压缩地缘风险
溢价、对油价形成偏空冲击；但由于通行
附带政治与操作约束，航运效率与安全仍
存不确定性，实际供应扰动并未消除。供
应 方 面 ， 美 伊 地 缘 政 治 紧 张 局 势 持 续 僵
持，海湾产油国被动压缩产出，短期内产
量降幅显著。虽然OPEC+计划于4月启动
20.6万桶/日的小幅增产，但该增量相对有
限，难以有效对冲当前供应端的结构性缺
口。需求方面，尽管国内部分经济指标呈
现边际改善，但欧美主要经济体表现依然
疲弱，全球需求低迷的总体格局尚未得到
实质性扭转。若中东地缘冲突长期化，或
将进一步拖累全球经济复苏进程，并对原
油消费需求形成持续压制。整体来看，在
地缘政治风险尚未明显缓解之前，油价短
期仍将维持高位运行。

塑料：
今日塑料期货L2605合约下跌4.21%，下影
线比较长。从成本来看，据新华社，3月24
日以色列第12频道电视台报道，美国向伊
朗提出的一份旨在结束战争、涵盖15个要
点的协议，并有意停火一个月以便与伊朗
讨 论 这 份 计 划 。 市 场 关 注 美 伊 和 谈 可 能
性，昨夜国际原油收跌，不过美国拟继续
向中东增兵，加上霍尔木兹海峡船只通过
量仍维持低位，受这些因素综合影响，‌国
际原油可能宽幅震荡。从供需来看，供应
方面，根据卓创资讯，预计本周PE检修损
失量周环比将有所增加，部分石化企业受
原料供应问题继续降负荷生产，国产PE供
应减少。进口方面，本周远洋进口船货到
港量有增加预期，不过进口量压力不大。
另外受美伊冲突影响，市场预期未来自中
东进口聚乙烯可能有所下降。出口方面，
中东地缘局势导致东南亚地区原料供应短
缺，东南亚各地区石化企业多发布不可抗
力声明，PE出口窗口持续打开，国内石化
生 产 企 业 及 贸 易 商 多 积 极 出 口 。 库 存 方
面，根据卓创资讯，主要生产商库存水平
在90万吨左右，在石化企业检修增加的情
况，库存水平偏高，说明下游企业囤货积
极性有所减弱。需求方面，春耕旺季地膜
需求有所增加。不过下游部分工厂盈利受
到压缩，对高价货源按需采购为主。从价
差来看，3月25日05合约和09合约价差继
续回落至147元/吨。未来随着主力资金移
仓至09合约，5-9价差可能继续回落。整体
来看，上游石化企业检修和降负荷运行，
但下游企业采购积极性减弱，部分工厂通
过提高再生料或其他原材料使用比例来降
低生产成本。不过短期市场更关注地缘因
素以及国际原油价格对塑料价格的影响，
塑料期货可能继续随原油波动。

黑色

焦煤焦炭：
今 日 焦 炭 主 力 2605 合 约 表 现 高 位 下 挫 运
行，期价跌破1800一线关口附近，短期或
震荡加剧，关注持续反弹动力。近期国内
焦炭市场稳中偏强运行，上周五内蒙个别
焦企发起焦炭首轮提涨，湿熄焦价格上涨
50元/吨，干熄焦价格上涨55元/吨，自3月
23日零时起执行。原料端焦煤价格整体偏
强运行，市场成交活跃，多数煤种价格上
涨，情绪回温，焦企成本支撑走强，铁水
存在明确的增长预期，焦炭需求向好。上
周Mysteel统计独立焦企全样本：产能利用
率 为 74.31% ， 增 0.40%； 焦 炭 日 均 产 量
64.24万吨，增0.34万吨；焦炭库存94.23
万吨，减6.2万吨；焦企生产积极性有所提
高，库存向下游转移，上周焦企盈利情况
转好，Mysteel煤焦事业部调研全国30家独
立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈
利38元/吨；山西准一级焦平均盈利57元/
吨，山东准一级焦平均盈利97元/吨，内蒙
二级焦平均盈利-11元/吨，河北准一级焦
平 均 盈 利 87 元 / 吨 ； 下 游 方 面 ， 上 周
Mysteel调研247家钢厂高炉日均铁水产量
228.15万吨，环比上周增加6.95万吨，同
比去年减少8.11万吨。高炉逐步复产，双
焦刚性需求走强，因此对原料方面价格上
行有向好趋势。综合来看，目前双焦市场
表现稳中偏强，后期仍需关注下游复产速
度及原料上行空间限制等对焦炭价格产生
的影响。

今日焦煤主力2605合约表现高位震荡，期
价 表 现 波 动 加 剧 ， 围 绕 1250 一 线 关 口 震
荡，短期表现宽幅整理，关注持续反弹动
力。上周国内市场炼焦煤价格稳中偏强运
行。供应端，上周山西产地煤矿基本维持
正常生产，晋中个别煤矿处于停产状态多
数正常出煤，临汾、吕梁煤矿供应稳定；
整体来看，矿山延续增产态势，产量继续
小幅回升，短期扰动煤矿生产因素较少，
煤矿产量将维持偏高水平；现产地端煤矿
库存低位，执行订单较多，因个别煤种产
量缩减，所以煤价支撑较强；从上周主流
大矿线上竞拍成交来看，临汾高硫肥煤上
涨明显，高硫肥原煤涨40-65元/吨，现强
肥精煤报价在1400元/吨以上；随着原料煤
价格企稳反弹，焦钢企业也加大采购量，
进行了一轮小补库，上周铁水产量环比增
加6.59万吨至228.15万吨，下游采购积极
性同步回升，短期内需求呈现稳中有升态
势 。 整 体 来 看 ， 国 内 炼 焦 煤 市 场 偏 强 运
行，短期延续反弹态势。

农产品

豆粕：
今日豆粕回调测试2930元/吨，美豆方面，
4月份美豆/玉米即将春播，若化肥价格维
持高位，或引发玉米转种大豆，大豆播种
面积面临扩增可能，同时因特朗普访华时
间推迟，美豆出口乐观预期消退，美豆走
势承压。南美方面，3-4月进入巴西大豆上
市 高 峰 期 ， 同 时 阿 根 廷 大 豆 产 区 天 气 好
转，4月份阿根廷大豆将开启上市，南美大
豆丰产格局之下，大豆抛售压力增加，同
时，由于原油涨势放缓，巴西大豆CNF逐
步回落。国内方面，本周豆粕止降转升，
截至3月20日当周，国内豆粕库存为67.05
万吨,环比增加6.89%,同比减少10.50%。
随着美国提出停火方案，豆粕地缘溢价支
撑有所消退，豆粕或呈现震荡偏弱走势。

玉米：
今日玉米主力震荡偏弱运行，收盘价2376
元/吨，收跌幅0.75%。国内方面，根据农
业农村部3月预测，2025/26年度我国玉米
产量再创新高，达30124万吨，同比增长
2.1%。但当前市场流通粮源偏紧，东北产
区 基 层 余 粮 仅 约 28% ， 售 粮 进 度 已 达
73%。据mysteel数据，截至3月19日，全
国饲料企业平均库存30.27天，较上周增加
0.21 天 ， 环 比 上 涨 0.70% ， 同 比 下 跌
8.16%。饲料企业高价接受度低，采用其
他饲料替代产品较多，心态保持谨慎。国
内主产区气温回升潮粮持续释放，企业库
存已开始小幅回升。
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